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摘要 : 分别从内外两个角度分析了目前的经济形势 , 得出了人民币面临着双重压力———既有升值的外
在压力又有贬值的内在要求这一结论。根据这一结论 , 提出了缓解双重压力的措施 , 即保持人民币汇
率稳定的对外缓解升值压力 , 对内扩大内需 ; 接着 , 提出了人民币汇率制度改革的方向 : 短期 , 继续
维持人民币汇率基本稳定 ; 中期 , 改钉住汇率制度为汇率目标区制度 ; 长期 , 退出汇率目标区制度 ,
实行浮动汇率制。
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Abstract : By analyzing the current economic situation from domestic and international aspects respectively , the paper draws
the conclusion that RMB exchange rate has exterior pressure of revaluation and interior requirement of devaluation. It presents
the measures of alleviating double pressure of RMB exchange rate keeping RMB exchange rate steady while alleviating exterior
pressure of revaluation and expand domestic demand to impel the exchange rate to the balanced level. RMB exchange rate re2
form , in short - term , should continue to maintain the basic stability of RMB exchange rate , in medium - term , change peg2
ging exchange rate system to exchange rate target - zone system and in long - term , change exchange rate target - zone system
to floating exchange rate system.
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备增加 , 从 1993 年到 2002 年我国外汇储备从 211199
亿美元增加到 2 864107 亿美元 , 2003 年我国外汇储
备余额达 4 033 亿美元 , 同比增长 4018 % , 增长幅度
比上年末提高了 618 个百分点 , 全年累计增加 1 168
亿美元 , 同比多增 426 亿美元。另外 , 在未来较长的






的角度看 , 人民币有升值的压力 , 但是这种升值是不
具备经济基础的 , 原因如下 : 其一 , 我国的出口产品
中有很大一部分是劳动密集型产品 , 核心竞争力不
强 ; 其二 , 加入世贸组织后 , 各种保护将逐渐取消 ,
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忧。因此 , 人民币升值的经济基础不容乐观 , 绝对不
能一升了事。
(二) 内部均衡分析
当将目光转向国内 , 可以发现 , 当前国内的经济




口 , 使国外商品大量涌入 , 这会增加本已过剩的国内









所以 , 结合国内的经济情况 , 人民币贬值而不是
升值倒不失为一个解决问题的办法。具体来说 : 人民
币的贬值将会刺激出口 , 使我国出口型企业的规模和
数量都有所增加 , 从而增加就业机会 , 为非出口型企
业分担就业压力。失业率的降低 , 自然会拉动国内需
求的上升 , 从而解决国内非出口型企业产品积压的问
题 , 促使物价回升 , 这又会进一步降低失业率 , 并进
一步拉动内需 , 从而使国内经济进入良性发展的循
环。
可见 , 从国内情况来看 , 人民币有贬值的压力。
那么人民币应该贬值吗 ? 答案是否定的 , 理由如下 :
其一 , 对于出口而言 , 金融危机使亚洲地区的有效进
口需求能力大大降低 , 故依靠贬值难以带来对这些地




小 ; 其三 , 人民币如果大幅贬值就会动摇国内居民持
有人民币的信心 , 导致居民想方设法将手中的人民币
换成外汇或者购物 , 这样极易产生抢购 , 导致通货膨
胀。
(三) 结论和措施
根据上述分析 , 可以看出 , 人民币汇率处在一个
两难的境况中 , 既有升值的外在压力又有贬值的内在
要求 , 但由于面临着特殊的国内国际经济环境 , 我们
决不能简单的看待人民币升值或者贬值。根据内外均




度 , 企业只能持有外汇账户限额内的外汇 , 其余的必
须出售给外汇指定银行 , 外汇指定银行只能持有周转












一方面可以减少顺差 , 缓解人民币升值压力 , 另一方
面高新技术和稀缺要素进口的增加可促进我国产业结
构的战略性调整 , 同时加大我国低效率产业的进口替




货、期权的交易 , 对流入的短期资本“征税”, 提高
其交易成本。其次优化外资的流入。在存在巨额存贷
差情况下 , 我国目前吸引外资数量居世界首位 ; 吸引
外资并非多多益善 , 必然存在一个最优规模。目前必
须改革低效率的金融体系 , 加速储蓄向投资的转变 ;
另外应该统一内外资企业的所得税率 , 实行相同的国
民待遇 , 抑止过度的资本流入、优化外资流入。
41 扩大内需 , 拉动经济增长 , 缓解双重压力。
统计数据显示 : 全面反映通胀压力的 GDP 平减指数
变动率已于 2002 年的 - 013 % 上升到 2003 年的
211 % , 但是我们必须认识到当前物价回升并不是内
需充分启动的结果 , 其根本原因在于 : 随着我国外汇
储备的增加 , 我国广义货币 M2 的供应量也显著增
长 , 2003 年年末余额为 2211 万亿人民币 , 同比增长
1916 % , 由此出现了信贷扩张、通货膨胀的局面。从
上面的内部均衡分析可以看出 , 国内需求并未完全启
动 , 这可以说是用出口盈余来治理内需不足 , 长此以
往 , 若不加以控制 , 货币供应量问题将导致我国经济
失衡。扩大内需 , 促进价格回升可以增加进口 , 减少
外部均衡要求的人民币升值的压力 ; 扩大内需 , 拉动








我国现行的汇率制度是 1994 年 1 月 1 日外汇管
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理体制改革后的汇率制度 , 其有如下特点 : 一是汇率
形成以外汇市场供求为基础 ; 二是统一汇率 ; 三是汇
率在规定幅度内波动 , 四是有管理的汇率。但在实际
运行中 , 人民币汇率并未体现上述特点 , 特别是
1997 年亚洲金融危机以后 , 人民币对美元一直在









题之一 : 人民币钉住美元 , 在美元疲软的情况下 , 人
民币相对于其他外币也相继走软 , 导致了我国外汇储
备急剧上升 , 广义货币供应量 M2 也显著上升 , 由此
带来了信贷扩张、通货膨胀。更为严重的是 , 钉住汇
率制度会增加金融的脆弱性 , 易引发金融危机。在这
种汇率制度下 , 政府对汇率的调整频率低 , 调整幅度
窄 , 这便给投机性资金找到汇率错误定值的时机 ; 而









而言 , 我们必须采用更加灵活的汇率制度 , 以适应形
势的需要。笔者认为 : 中期 , 改钉住汇率制度为汇率
目标区制度 ; 长期 , 退出汇率目标区制度 , 实行浮动
汇率制。以下是详细分析。
(一) 中期 , 改钉住汇率制度为汇率目标区制度


























强 , 规避汇率风险的手段也将多样化 , 同时央行的宏
观调控能力也得到了提高。此时 , 完全开放资本账





效、持续的调整过程 , 当一国国际收支出现失衡 , 货
币就会自动贬值或升值 , 从而对国际收支进行自发调
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